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マレーシアの企業経営（その2 ）
マレーシアの上場企業の特性
森 彰
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はじめに
拙稿「マレーシアの企業経営（その1 ）」（『経営論集』第34 号，東洋大学，
平成2 年,15 卜162 頁）ではマレーシアのブミプトラ政策下における公営企
業の実態を紹介した。そのような特殊な状況下にあって，マレーシアの民間
企業（上場企業を対象とする）も日本とは相当異なった企業経営の方式を採
用している。本稿では，マレーシアの公営企業ばかりでなく民間企業にも普
遍的に見られる「持株会社（HoldingCompany ）に焦点を当ててその構造を
明らかにする。とともに，そのような構造を作り出した起因に関して若干の
検討を加える。
1 マレーシアの大企業
まず，マレーシアの民間企業の実態を明らかにする1)。
・マレーシア企業としてデータベースに登録されていたのは375 社であ
る。
・このうちマレーシアめ証券取引所に上場されているのは224 社2)である。
・これらの企業の内182 社はシンガポールの証券取引所にも上場されてい
る。 十
・マレーシアの証券取引所に上場されていないのは，中国製造業，韓国登
録法人，日系進出企業であり，その合計は161 社である3)。
まず最初に，マレーシアの大企業の内, 年間純売上高で上位58 社を抽出し
て，それらの大企業の特性を明らかにする4)。
年間の純売上高の分布を見ると，表う に示す通り，上位58 社の売上高は1
億M$( マレーシア・ドル：リンギ) 以上である。1 億M$ は約50 億円に
なるが，マレーシアの一般的な物価は日本に比べて5 分の↓以下であると言
われているので，物価でデフレートするとその5 倍の250 億円程度と考えら
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れ る。
表-1 年間純売上高の分布
年間純売上高 社 数 構成比
10億M$以上9
億M$ 台8//
］//6//5f/4//3//2//1
億M$台
3社1
社O
社2
社2
社5
社5
社6
社13
社21
社
5％2%
－3
％3
％｀ 9
％9
％10
％22
％36
％
合 計 58社 100％
年 間純 売 上 高 が10 億M$ 以 上 の企 業 は， 約25 億M$ のSimeDarbyBhd.
（投資会 社）, 約!5 億M$ のMa!aysianAirlineSystem （航空会社）,
約11 億M$ のShellRefiningCo., （Fed.ofM ）Bhd. （石油精製） の3 社
のみであ る。
売上高 が最 大 の サイム・ ダ ービ ー社5）は代表的な投資 会社であ る。 ここで
注意す べきこ とは，投 資会社の決算 は子会社と連結決算（consolidation ）さ
れてい るために， 見 た目の売上高 が非常 に大きいことであ る。 ちな みに， サ
イム ダービ ー・ グループの1988 年度 の決算報告書6）によ れば， グループ全体
の売上高 は33.6 億M$ と大 きいが，サイム・ ダービ ー社自体の売 上高はわず
か1.7 億M$ であ る。その大部分 は子会社からの配当金 である。また，投資
会社は売上高 こそ大 きいが，従業員数 はきわめて少 ない のが一 般的である。
サイム・ダービ ー社の従業員 は150 人程度である。 また，同 社の本社は超高
層ビルであ り， その ビルの中 に子会社の本社が配置 されてい る。
業種分布を みると表→2 に示 す通り，「投資 （lnvestment ）」 が全体の4 割
以上を 占めてい る。 本業 に加えて投 資が重要な事業 となって い る4 社を加え
ると実 に半 分 の会 社が「投資会社」 であ る。投 資会社 の事業内容 を詳しく調
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べると，単に投資をして配当などを受け取っているだけではなく，事業会社
や投資会社の持株会社となり，配下の子会社（subsidiary ）を管理している
のが一般的である。
表-2 上位58 社の業種
業 種 社数 構成比
投 資
本業十投資
農 園
製 造 業
サ ビース業
25社4
社7
社17
社5
社
43％7
％12
％29%9
％
合 計 58社 100％
表-3 を参照されたい。これらの29 社は1960 年以前に設立されたものも
あるが， 主として1960 年代や1970 年代に設立されている。 これらの29 社
は，あるものは既存会社が投資会社に改組されてできたものであり，あるも
のは新たに投資会社として設立された。投資会社として発足した時期7)は，1960
年以後であり，主として1970 年代と言える。
表-3 投資会社の設立，投資会社への改組の年代
年 代 投資会社の設立へ改組 (参考)会社の設立
1960年以前1960
－64年1965
－69年1970
－74年1975
－79年1980
－84年1985
－86年
不 明
－
4社2
社6
社7
社5
社1
社4
社
5社9
社5
社4
社5
社1
社
－
－
合 計 29社 29社
図一2 クアラルンプル・ケポン・グループ
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2 持株構造の分析 ‥
さて，持株会社29 社を含んだ上位58 社の株主の実態を調べてみよう。こ
こでは，代表的な企業 グループを採り上げる8）。なお，以下の図の中で二重枠
で囲まれている企業は上位58 社に含まれる企業である。
①KuokBrothers ク勺レープPerlisPlantation
とFederalFlourMills の2 社が含まれ，いずれも農業
をベースとし，農産品の加工から販売まで幅広い事業展開を図っている。
オーナーはテー・リアン・テイク（TehLiangTeik ）である。
6。00％↓I22.73%
TehLiangTeik
↓11.63%
PerilsPlantationBhd.47.79%Federa しFlourMillsBhd.
↓ ↓I
図一1 クオック・ブラザーズ・グループ
②KualaLumpurKepon グル プー
プランテーション事業を中心とする企業グループであり，オーナーは
り ・ーロイ・セン（LeeLoySeng ）である。LeeLoySeng
ParitPerakHoldings
↓57.6%
-
alyPlani
↓31 ％-IKawan
↓34.42 ％
二
旦enea antat旦
二
KualaLumpurKeponBhd.
↓
多 尹 の 子 会 社
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③SimeDarby グループ
サイム・ダービー・ブ ルーフには5 つの事業部門かおる。プランテーショ
ン部門のConsolidatedPlantation, 製造部門のDunlopMalaysianIn-dustries,
トラクター部門のTractorsMalaysiaHoldings, 不動産部門のUnitedEstateProjects
などが含まれている。このクルーTグの詳細に関して
は資料4 を参照されたい。
④Multi-PurposeHoldings グループ
マルヂパーパス・ホールディング社（MPHB ：Multi-PurposeHoldingBerhad
） は中国人資本の持株会社である。 主たる子会社としては， プラン
テーション会社のDanlopEstate, 娯楽会社のMagnumCorp. かおる。詳し
くは資料5 を参照されたい。
⑤HongLeong グループ
各種の産業用紙製品会社やバイクの組立・販売会社を管理する持株会社で
あるHongLeongIndustries, 金融・不動産会社を管理するHongLeongCredit,
建材の製造販売に加えて建築・不動産会社，などを管理する持株会
社としてHumeIndustries を抱えている。オーナーはクエッタ・レン・
チャン（QuekLengChan ）である。QuekLengChan
F.L.Smidth （FarEast)HoldingsLtd.
HongLeongCo. （M ）Bhd.
↓18.53％ ↓23.16％ ↓24.43%O
匹大 白 ］
↓ ↓
図一3 ホンレオン・ グループ
↓
3 持株構造の体系
上場企業といっても，マレーシアではいまだに「所有と経営の分離」は進
んでいない。非常に少ない（たとえば,100 程度）の特定の家族（EstablishedFamily
）により支配されていると言われている。たとえば，上位58 社のう
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ちオーナーが役員に就任している会社は20 社も存在する9）。
ピラミッドの頂点に位置する家族のほとんどは，自分でプランテーショ
ン，錫の鉱山，銀行，貿易会社，材木商，などのマレーシアの伝統的な産業
で地歩を築いた，と言われている。彼らは，1 つの事業で成功し，ついで事
業の多角化を図る。そして,M&A 手段を用いて事業を増やしている，と言
われている。
一般に,1 つの家族は1 つの小さな家族会社を持っており，その小さな家
族会社が↓～3 社の大きな持株会社 （HoldingCompany ） を支配してい
る10）。 その持株会社はさらに持株会社を支配していたり，数多くの事業子会
社を支配している。事業会社であっても本来の事業の他に持株事業を行なっ
ていたり，多ぐの子会社を擁している。日本に見られるような，「株式の相互
持ち合」といった形態は一般的ではない。
つまり，これらの企業グループは単純化すると，図一4 に示すような「家
族一家族持株会社一持株会社一事業会社一事業子会社」といった上下関係が
基本となったピラミッドを形成している。ただし，持株比率は多くの場合半
分以下であり，大企業間での過半の持株の例はサイム・ダービー社に一部見
られるだけである。
万 円
四 珂 事 業 会 社 匹 匹
匹 匹 匡 匹 匹
図一4 家族，家族持株会社，持株会社，事業会社のピラミッド
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持株構造の成立要因
なぜ,持株方式が官民で採用されるようになったのであろうか。そもそも，
持株にはその目的に応じて多様な方式が存在する。たとえば，自らの事業を
独立採算で運営させるために子会社として独立させる，他の企業を系列化す
るために資本参加する，新規の事業分野に進出するために企業の買収をした
り新規に企業を設立する，他の企業と相互に安定的な取引をするために株式
を相互に持ち合う，など多くの方式が存在する。そうした一般的な持株戦略
がマレーシアにおいても採用されていることは言うまでもないが，マレーシ
アにおける持株会社の成立にはマレーシア独自め原因を考えることもできよ
う。
第1 の原因はブミプトラ政策11）に求めることができよう。 マレーシアにお
いて，この種の持株方式が民間企業で本格的に普及したのは1970 年代で
あった。ブミプトラ政策は，中国人や英国人に支配されている産業資本をブ
ミプト ラの手 に奪還することを目的とした。 それを実現するためにPERNAS
等を活用して， 中国人資本や英国人資本の企業に資本参加し， つ
いで，それらの資本をブミプトラに配分する方式を採用した。こうした資本
の現地化政策へ対抗するために，民間企業も持株会社政策を積極的に進めた
と言える。華僑資本を守るためのマルチーパーパス・ホールディング社やプ
ランテーション事業を守るための対応を採ったサイムダービー社はその代表
的な事例である。
第2 の原因としては，発展途上国に一般的に見られる経営専門職の不足を
挙げることができるだろう。マレーシアでは伝統的に中国人や英国人が企業
経営を担ってきており，ブミプトラの経営者の数は絶対的に少なかったとい
える。非常に少ないブミプトラ経営者で多くの事業や企業を経営するために
は，経営専門職を集約し効率的な運営の形態を確立する必要があった。マ
レーシア最大の企業であるサイムダービー社の社員数は150 人である，とい
うことを見れば容易に理解できる。
第3 の原因としては，小さなマーケットを挙げることができよう。マレー
シアは解放的な経済政策を採っており，多くの外国企業が国内に進出してい
る。国民の平均所得は低く，さらに貧富の差は大きい。したがって，国民の
多くの部分は市場として機能していない。小さなマーケットに対して多くの
企業がしのぎをけずっているわけであり，いきおい，企業は成長するために
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は多角化をせざるを得ない状況にある。多角化推進の1 つの方法として企業
を買収したり資本参加をしており，その結果，持株構造が成立したと考える
ことができよう。
第4 の原因としては，米国文化が容易に受け入れられる土壌があることを
挙げることができよう。マレーシアでは英語が広く普及しており，米国の経
営学書も広く読まれており，さらに経営者の多くは米国に留学している。米
国流のM&A 戦略の考え方がそのまま採用される傾向も強いと言われてい
る。
おわりに
以上，マレーシアの民間企業における持株構造に関してその構造を明らか
にし，そのような構造が構築された原因を検討した。本稿の主たる目的は，
実態データを利用して持株構造を明らかにすることであり，その限りにおい
てはその目的を果たしていると考えられる。しかしながら，そのような持株
構造が成立した原因に関しては本格的に検討しているわけではない。持株会
社は日本にも米国にも， 多くの国に見られるものである。 したがって， マ
レーシアにおいてこのような持株構造が成立した原因の追求に当たっては，
国際比較の視点から検討することが不可欠と考えられる。不可欠ではあるが
科学的な国際比較はきわめて難しいと言われている。
A
自国のマーケティン
グ・プロセス
ぞ
4
A 対C の比較
A 対B の 比 較
哺－
←
C 対D の 比 較
→
→ ・
?
‐
‐
注）本図 の……(ま筆者が追加した線である。
図一5 国際比較の体系
B
一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一
1
外国のマーケティン
グ・プロセス
+
B対川 の 比較
?
―
?
?
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たとえば，バーテルス（RobertBartels ）は，マーケティングの国際比較を
行なう上で図一5に示すフレームワークを提示し，比較の方式とその特性を
示している≒ （なお，本稿では図のマーケティングを経営と置き換えて考え
るべきであろう。）
A ：B やC ：D は叙述的であり分析的な説明ではない。A ：C やB ：D は
環境主義の説明である。比較分析は，A ：C ＝B：D となるときであるとし
た。国際マーケティングを考える上でこのような比較分析が重要であること
は明かである。
拙稿「マレーシアの企業経営（その1 ）」は，同図のD に当たる部分を検討
した物であり，本稿は同図のB に当たるところを主として検討している。本
稿の最後の部分ではB ：D に言及しているものとはいえ十分ではない。従っ
て「マレーシアの企業経営（その1), （その2 ）」で検討の対象としている範
囲は同図の……で囲った部分でしかない。バーテルスが体系化した通りA:C
＝B：D が本来の国際比較研究であると考えられ，今後マレーシアを中心
とした国際研究の機会が得られたときには，さらなる研究を進めたいと考え
ている
○
付記 本稿は，東洋大学井上円了記念学術振興基金より研究助成を得て進め
られた研究の一部であることを付記する。
;王1
） ここで使用しているデータはコンピュータ・データベースである日経ニュー
ステレコンのなかに含まれている「アジア企業情報」より検索した物である。デー
タベースの検索は平成元年3 月に行なった。 検索にあたっては経営学部学術通信
実験室の設備を利用した。2
） なお,1989 年8 月8 日のNewsstraitsTimes の株式欄によると，クアラル
ンプル証券取引所への上場企業数は295 となっている。3
） 合計すると385 社となり勘定が合わない点が気になるが， 全体の傾向はっか
める。4
） 上位58 社の内容は資料1 を参照されたい。 なお， その中でも上位27 社の内
容は資料2 を参照されたい。5
） 詳細は資料4 を参照されたい。
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6 ）SimeDarbyBerhadLaporanTahunan/AnnualReport1988,p.54.7
） 発足時期は次の方式で決めた。
持株会社や投資会社として設立された場合はその設立年
途中で投資会社や持株会社に変更された場合は社名の変更年8
） 詳細は資料3 を参照されたい。9
） その詳細は資料6 を参照されたい。10
） サイム・ダービー社のジェネラル・マネジャ （ーグループ企業の財務・企画担
当） のモハメッド・ノール・アブドゥル・ハミッ下 氏（MohamedNorAbdulHamid
）の説明による。11)
ブミプトラとは「土地の子」を意味するマレー語である。ブミプトラ政策は経
済的にも社会的にも劣位にあるマレー人の地位の向上を目的としている。12
） 服部正博訳，バーテルス『マーケティング理論』嵯峨野書院，昭和51 年,285
－297頁。
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(1)Holdingcompany
In1988,thereare224companieswhicharelistedinKualaLumpur
StockE χchange(KLSE).MalaysiancompaniesarenotsobigcomparedtoJapaneseones.ThelargestcompanyisSimeDarbyBhd.whosesalesare25billionMS(Ringgit).Withinthetop58companies,29companiesareclassifiedinsocalledholdingcompany.Theseholdingcompaniesareestablishedmainlyin1970s
。(2)CorporategroupsInMalaysia,therearemanycorporategroups.1KuokBrothers
十2KualaLumpurKepon3SimeDarby4Multi-purposeHoldings5HongLeongetc.(3)Characteristics1Therearemanysmallholdingcompaniesownedbyfamilies.2Thesecompaniesownsomebigholdingcompanies.3Bigholdingcompaniesownoperationcompaniesandholdingcompanies.4Operationcompanieshavemanysubsidiarycompaniesandholdingcompanies.5Thosecompaniesareformedintopyramidstructure.6Therearenomutualholdingstructurebetweencompanies.7Holder'sshareisusuallyunderhalf.(4)ThereasonsGenerallyspeaking
√wecaneasilyimaginethegeneralreasonsforformingsuchshareholdingstructureinmanydevelopedcountries.Inaddition,wecanalsoimaginethespecialreasonswhysuchstructurehasbeenformedinMalaysia.
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First,privatecompaniesusedorformedholdingcompaniestoprotect
theirrightagainstBumiputrapolicies.
Second,privatecompaniesconcentratedtheirhighlytrainedmanage-
mentstaffstooverwhelmthelackofmanagementpowerinmanaging
manyrelatedorsubsidiarycompanies.
Third,smalldomesticmarketleadsprivatecompaniestodiversifica-
tionmbusiness.
Fourth,manyMalaysiancompaniesadoptAmericanwayofM&A.
資料1 マレーシアの上位58 社の概要
会社名
SimeDarbyBhd.
MalaysianAirlineSystem
ShellRefiningCo.,(Fed.ofM)Bhd.
EssoMalaysiaBhd.
MalaysianTabaccoCo.,Bhd.
MagnumCorp.,Bhd.
FederalFlourMillsBhd.
ConsolidatedPlantationsBhd.
RothmansofPallMall(M)Bhd.
ChemicalCompanyofMalaysia
Bhd.
TangChongMotorHoldingsBhd.
MalaysiaMiningCorp.Bhd.
HarrisonsMalaysianPlantations
Bhd.
Multi-PurposeHoldingsBhd.
MalayanUnitedIndustriesBhd.
JohangHoldingsBhd.
PerlisPlantationsBhd.
GentingBhd.
HongLeongIndustriesBhd.
AmalgamatedsteelMillsBhd.
BousteadHoldingsBhd
PalmcoHoldingsBhd.
OrientalHoldingsBhd.
InnovestBhd.
PrometBhd.
UMWHoldingBhd.
KualaLumpurKepongBhd.
MBfFinanceBhd.
GoldCoin(M)Bhd.
GuinnessMalaysiaBhd.
KeckSeng(M)Bhd.
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業種
投資
航空
石油
石油
タバコ
ゲーム機
食品／投資
農園
農園
化学／投資
投資
錫鉱山
投資
投資
投資
投資
農園
??
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
食品／投資
農園
設立年
年(MM$) 額
決算年197825.287193715.7OO196011.38719609.38719567.78719687.18619626.28719796.18819615.58619635.287
1972
1976
1976
1975
1960
1920
1968
1968
1964
1974
1960
1976
1963
1965
1959
1970
1973
1969
1960
1964
1968
?
????
?
?
???
????
??
―???
4.0
3.4
??????
3.1
3.0
?????
?
?
???
87
86
88
87
87
??
?????
87
?????????
?
? ?
?
?
?
?
‐ ? ?
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HumeIndustries(M)Bhd.
DunlopEstatesBhd.
MalaysianMosaicsBhd.
IGBCorp.,Bhd.
DunlopMalaysianIndustriesBhd.
MatsushitaElectricCo.,(M)Bhd.
GandaHoldingsBhd.
TimuranHoldingBhd.
TractorsMalaysiaHoldingsBhd.
TheEastAsiaticC0.,(M)Bhd.
MalayanCementBhd.
MalaysianFlourMillsBhd.
DatukKeramatHoldingsBhd.
TheNewstraitsTimesPress(M)
Bhd.
YeoHiapSeng(M)Bhd.
IJMEngineering ＆ConstructionBhd.SupremeCorp.Bhd.IdrisHydraulic(M)Bhd
・AntahHoldingBhd.Coldstorage(M)Bhd.MalayawatasteelBhd.Dragon
＆PhoenixBhd.Cycle&CarriageBintangBhd.UnitedEstateProjectsBhd.HongLeongCreditBhd.GeneralCorp.Bhd.CarlsbergBreweryMalaysiaBhd.
建材
農園
タイル
投資
ゴム製品
電機
投資
投資
投資
農園
投資
食品
投資
新聞
食品
建設／投資
投資
投資
投資
食品
製鉄
織布
自動車
投資
投資
投資
食品
1961
1967
1964
1964
1961
1965
1968
1974
1965
1976
1950
1961
1974
1961
1959
1983
1924
1913
1976
1968
1961
1966
1967
1964
1968
1969
1969
?????????
〜?
??
←?
?
?
?
?
?
??????
?
?
??
】
?
?
?
???
←
?
?
?
?
〜
?
?
?
←
????????
?
??
???????
資料2 マレーシアの大企業27 社の概要
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SimeDarbyBhd. 業種 投資 設立1978
払い込み資本4.6 億M$ 純売上高25.2 億M$
最大株主SharikatNomineeBumiputraSdn.Bhd. （12.6 ％）
概要
マレーシアの最大の民間企業であり，多国籍企業である。かつてはイギリ
スの商社であったが現在は持株会社である。海外営業拠点は，香港，シンガ
ポール，マニラ， シドニー，リバプールにある。
子会社
農園グループ，製造業グループ，重機械グループ，不動産開発グループ，
保険グループ
Cよ 猿渡啓子
ビ 社ーの事例
最大株主
「 マレ ーシアの現地化 政策と イギリス商 社 サ イ ム・ ダ ー
」堀井健三・萩原宜之編『現代7 レーシアの社会 ’経済変
イギリス商社の製造業進出」米川伸一，小池賢
アジア経済研究所,1986,85 －114 頁．
設立1937
純売上高15.7 億M$
業種 石油 設立1960
従業員250 純売上高11.3 億M$
容－ ブミプトラ政策の18 年』アジア経済研究所，1988 年，207 －234頁．
猿渡啓子「マレーシア
治『発展途上国の企業経営』
MalaysianAirlineSystem 業種 空運
払い込み資本3.5 億M$ 従業員11,136
最大株主 大蔵大臣（42.0％）
MalaysianTobaccoCo.,Bhd. 業種 タバコ製造販売 設立1956
払い込み資本1.5 億M$ 純売上高7.7 億M$
最大株主ChelwoodTrading&InvestmentCo..Ltd. （61.6％）
概要1920
年代に設立されたタバコ会社が1956 年にBritish-AmericanTobac-COCo.
の現地会社を吸収して設立された。
ShellRefiningCo.,Bhd.
払い込み資本1.2 億M$
ShellOverseasHoldingsLtd. （75.0％）
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概要1962
年に株式を公開した。石油の精製と石油関連製品の製造。
EssoMalaysiaBhd. 業種 石油 設立1960
払い込み資本1.3 億M$ 純売上高9.3 億M$ （87/12 ）
最大株主EssoEasternInc. （65％）
概要
石油および関連製品の製造販売
MalaysianTobaccoCo ・,Bhd. 業種 タバコ 設立1956
払い込み資本1.5 億M$ 純売上高7.7 億M$ （87/12 ）
最大株主ChelwoodTrading&InvestmentCo.,Ltd. （61％）
概要
英国タバコ会社の現地法人を買収する目的で設立された。タバコの製造，
輸入，国内販売を主要業務とする。
MagnumCorp.Bhd. 業種 サービス 設立1968
払い込み資本1.1 億M$ 純売上高7.1 億M$
最大株主Multi-PurposeHoldingsBhd. （21.4％）
概要
スロットル・マシンなどのゲーム機の製造販売・リース，ゲーム場の経営
FederalFlourMillsBhd. 業種 食品 設立1962
払い込み資本0.8 億M$ 純売上高682 億M$ （87/12 ）
最大株主PerlisPlantationBhd. （47.7％）
概要
主要業務は，持株であり，その他，製粉，大豆加工製品やパーム油の製造
と販売，情報処理サービス，ペットフード，を手がけている。
ConsolidatedPlantationsBhd. 業種 農園 設立1979
払い込み資本2.3 億M$ 純売上高6.1 億M$ （88 ／06）
最大株主MalaysianOrientalHoldingsBhd. （37.8％）
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概要
最初は英国のCPL 社の公開会社として設立された。ゴム，パーム油，ココ
アの加工，販売を主業務とし，その他，タイル，マットレス，化学製品，ゴ
ルフボール， の製造販売もおこなっている。 輸出率は， ゴム94 ％, ココア63
％, 加工済みパーム油87 ％ となっている。国内に38 ヵ所の農場を持ち，
総面積は6.5 万ヘクタールである。最終的な持株会社はSimeDarbyBhd.
である。
RothmansofPallMall(M)Bhd. 業種 農園 設立1961
払い込み資本1.2 億M$ 従業員1,440 純売上高5.5 億M$
最大株主RothmansLeafTobaccoCo.,Sdn.Bhd.(50.0 ％)
概要
主要業務 タバコの製造，販売，輸入ChemicalCompanyofMmalaysiaBhd.
業種 化学／投資 設立1963
払い込み資本0.8 億M$ 純売上高5.2 億M$
最大株主ICI(M)HoldingsSdn.Bhd.(3L7 ％)
概要1986
年に主要4 子会社の持株会社に改組された。
子会社ICIAgrochenicals(M)Sdn.Bhd.
農業化学製品の製造販売ICIFertilizers(M)Sdn.Bhd.
肥料の製造販売ICIIndustrialChemicals(M)Sdn.Bhd.
産業用化学製品の製造販売ICIPaints(M)Sdn.Bhd.
ペンキの製造販売
TanChoRgMotorHoldingsBhd. 業種 投資 設立1972
払い込み資本3.3 億M$ 純売上高5.2 億M$ （87/12 ）
最大株主TanChongConsolidatedSdn.Bhd. （40.2％）
概要
自動車関連7 社を買い入れる目的で設立設立された。1975年には自動車組
立工場の建設，翌年に稼働。基本的には持株会社であり，投資とグループ企
業の管理を目的とする。
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子会社1977
年1979
年
資生堂の化粧品の卸
ルノーコニャックを取り扱う
MalaysiaMiningCorp.Bhd. 業種 鉱業 設立1976
払い込み資本0.4 億M$ 純売上高5.2 億M$ （88 ／01）
最大株主PemegangAmanahRaya,MalaysiaSekimAmanahSahanNasional
（49.5％）
概要
本社及び子会社は，錫などの製造，加工，販売に特化している。その他，
エンジニアリング・サービス，希少金属の探鉱，とりわけダイヤモンドで大
きな利益を挙げている。
HarrisonsMalaysianPlantationsBhd. 業種 投資 設立1976
払い込み資本4.2 億M$ 純売上高5.0 億M$ （87 ／03）
最大株主PemegangAmanahRayaMalaysia,SekimAmahamSahamNational
（34.1％）
概要
基本的には持株会社であり，同時にプランテーションの経営とその原料を
用いた製品加工・販売，をおこなっている。70 ヵ所の農場を持ち，その総面
積は11 万ヘクタールにのぼる。最終的な親会社はYayasanPelaburanBumiputra
である。
Multi-PurposeHoldingsBhd. 業種 投資 設立1975
払い込み資本7.5 億M$ 純売上高4.6 億M$ （87 ／12）
最大株主TheM'sianMu!ti-PurposeCo-op.Soc.Bhd. （40.2％）
概要
宅地開発とプランテーションからスタートした会社であり，その他，プラ
ンテーション，その加工，貿易，国内販売，榔子油精製，などの事業をかか
えている。c
よRaniitGill ，TheMakingofMalaysiaInc. ，PelandukPublications
（M) ，PetalingJava ，1985，pp.182 －190.
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MalayanUnitedIndustriesBhd. 業種 投資 設立1960
払い込み資本3.4 億M$ 純売上高4.2 億M$
最大株主KKKHoldingsSdn.Bhd. （13.6％）
概要1971
年に株式を公開し，持株が主要業務である。
子会社
商業銀行，金融サービス，保険，セメントの製造・輸出，ホテル経営，国
際的な投資持株c.f.Ibid.,pp.154
－159.
JohanHoldingsBhd. 業種 投資 設立1920
払い込み資本1.2 億M$ 純売上高4.2 億M$
最大株主RakyatFirstNominessSdn.Bhd. （14.3％）
概要
錫の採炭会社として設立された。1979年に現在の社名に改正。1981年よりM&A
を積極的に開始し，現在は投資と企業経営を中心業務としているノ子a
●● － ふ●● 。会社は8 力国70 社にのぼる。c.f.Ibid
。，pp.216 －229.
PerlisPlantationBhd. 業種 農園 設立1968
払い込み資本1.3 億M$ 純売上高4.1 億M$ （87 ／09）
最大株主KuokBrathersSdn.Bhd. （22.7％）
概要
最初は砂糖キビの栽培から開始された。1973 年に砂糖の製造・販売を開
始，砂糖製造会社を吸収，一貫メーカーとなる。その他，錫の採掘，ホテル
経営，不動産開発，などを擁する。
GentingBhd. 業種 サービス 設立1968
払い込み資本2.3 億M$ 純売上高4.0 億M$
最大株主KienRealtySdn.Bhd （29.5％）
概要
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リゾートであるゲンチン・ハイランドの所有，運営が中心業務である。関
連して，ホテル，レストラン，娯楽，交通，等の事業をしている。
子会社
不動産開発，ホテル，プランテーション，リース，旅行代理店，投資3
つのグループ（リゾート，不動産，プランテーション）c.f.Ibid.,pp
∠141－147.
HongLeongIndustriesBhd. 業種 投資 設立1964
払い込み資本0.7 億M$ 従業員2,530 純売上高3.4 億M$ （84 ／06
）
最大株主HongLeonCo.(M ）Bhd.
概要1970
年に株式公開（旧名FancyTilesWorkBhd. ）した。主要業務は投資
持株と投資用の土地所有である。 十
子会社
カーボンペーパーの生産，タイプライター・リボン，産業用紙袋，タイル，
バイク部品，バイクの組立販売，建築材料，ヤマハの総代理店
AmalgamatedsteelMillsBhd. 業種 製鉄，鉄鋼 設立1974
払い込み資本1.7 億M$ 純売上高3.4 億M$ （86/06 ）
最大株主LionCorp.Bhd. （30％）
概要
年間40 万トンの製鉄生産能力を持ち，2.2万トンは中国や東南アジアに輸
出している。現在,2,500 万M$ を投資して新工場を建設中である。また，鉄
の各種加工品の製造販売，および関連事業を擁している。オートバイのスズ
牛の現地工場（49％）や販売会社（51％）へも出資している。
子会社AngkasaMarketingSdn.Bhd.
販社AngkasaMarketing(Singapore
）Pte.Ltd. シンガポールその他への販
売会社UmaracEnterprisesSdn.Bhd.
保険代理店SimenDaganganSdn.Bhd.
半島中心部のセメントの販社
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BousteadHoldingsBhd. 業種 投資 設立1960
払い込み資本0.8 億M$ 純売上高3.3 億M$ （88/06 ）
最大株主LembagaTabungAngkatanTentera （32.7％）
子会社
ゴム，ヤジ油，ココアのプランテーションの所有，経営
輸入品や国内産品の販売，輸送，など
PalmcoHoldingsBhd 業種 投資 設立1976
払い込み資本1.5 億M$ 純売上高3.2 億M$ （87/06 ）
最大株主D&CNominessSdn.Bhd. （15.0％）
概要4
つの榔子油会社の株式資本を手に入れることから事業が開始された。
子会社
郷子油関連事業，グリセリy の製造，不動産開発，ホテル経営
OrientalHoldingsBhd. 業種 投資 設立1963
払い込み資本1.0 億M$ 純売上高3.1 億M$ （87/12 ）
最大株主BoonSiewSdn.Bhd （4↓.0％）
概要KahMotor
の全発行株式の買収で事業を開始した．
子会社
自動車の販売，自動車，オートバイの組立・販売，自動車電装品の製造，
ゴム，榔子油の製造・加工，線材の製造，建設機器の販売，ホテル所有と運
営c.f.Ibid.,pp.
↓77－!81.
InnovestBhd. 業種 投資 設立1965
払い込み資本1.4 億M$ 純売上高3.0 億M$
最大株主H.S.B. （S）NomsPte.Ltd. （13.0％）
概要1967
年に株式を公開した。吸収による多角化を主要業務とする。
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子会社のグループ
クレジットとリース，ボイラーの製造販売保守，防火機器，金属加工，コ
ンピュータ，プラントなどのエンジニアリング・サービス，持株，ケンタッ
キー・フライト・チキン，各種消費財の卸，活性炭の製造，等
PrometBhd.
払い込み資本
最大株主
概要
製 鉄 ，
の 他
業種 投資 設立19593.3
億M$ 純売上高2.9 億M$ （85 ／12）MorganGrenfellNominessPte.Ltd.
（25.4％）
造船，建設，貨物船保有とチャーター，都市開発，不動産開発，そ
CよIbid.,pp.211 －215.
UMWHoldingBhd. 業種 投資 設立1970
払い込み資本0.3 億M$ 純売上高2.9 億M$ （87 ／12）
最大株主PermodalanNasionalBhd. （26.0％）
概要UnitedMotorWorks
（S）を買収する目的で設立された。多数の子会社が
あり，マレーシア28 社，シンガポール3 社，ブルネイ1 社，日本1 社となっ
ている。
c.f Ibid. ，pp.160 －167
KualaLumpurKepongBhd. 業種 農園 設立1973
払い込み資本4.2 億M$ 純売上高2.7 億M$
最大株主BatuKawanBhd. （34.4％）
概要
ゴム，榔子油，ココアの加工，販売を主要業務としている。海外子会社は，
持株，穀物と羊の農園である。
子会社
英国に2 社，オーストラリアに1 社，マレーシアに16 社ある。
資料3 上位58 社の株主とその持株比率
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ここでは上位58 社を対象として，その株主の持株比率が10 ％以上の株主
を抽出した。すべての株主の持株比率が↓O％ 未満の場合は最大の株主1 社
を抽出した。その中で，株主企業が完全なnominee （名義上の会社）であっ
たり政府や地方政府であるものは省いてある。58
社中4 社は株主が不明であり,19 社はとりたてて親子関係とはみなさ
れず, 最終的に抽出された大企業は35 社である。また，株主企業として出現
した企業は31 社となって いる。下の表では株主企業の実態の理解が容易に
なるように，株主企業名をABC 順に並び変えてある。
上位58 社企業名
KualaLumpurKepongBhd.
CarlsbergBreweryMalaysiaBhd.
MalaysianTabaccoCo.,Bhd.
DunlopMalaysianIndustriesBhd.
DatukKeramatHoldingsBhd.
Cycle&CarriageBintangBhd.
HongLeongCreditBhd.
CarlsbergBreweryMalaysiaBhd.
EssoMalaysiaBhd.
HumeIndustries(M)Bhd.
SupremeCorp.Bhd.
HarrisonsMalaysianPlantations
Bhd.
HongLeongCreditBhd.
HumeIndustries(M)Bhd.
ChemicalCompanyofMalaysia
Bhd.
ChemicalCompanyofMalaysia
Bhd.
MalayanUnitedIndustriesBhd.
PerlisPlantationsBhd.
琵輦 株主企業名（ABC 順）
?
?
?
?
???
???
51
51
49
14
22
65
19
21
30
???
﹈???
BatuKawanBhd.
CarlsbergA/S
ChelwoodTrading ＆InvestmentCo.,Ltd.ConsolidatedPlantationsBhd.ConsolidatedTinSmeltersLtd.Cycle
＆CarriageLtd.DaoHengHoldingsSdn.Bhd.EastAsiaticCo.,(M)Bhd.EssoEasternInc.F.L.Smidth(FarEast)HoldingsLtd.GrandUnitedHoldingBhd.Harrisons
＆CrosfieldPLCandsub-sidiariesHongLeongCo.,(M)Bhd.
ICI(M)HoldingsSdn.Bhd
18ICI(M)Sdn.Bhd.
14
23
KKPHoldingsSdn.Bhd.
KuokBrothersSdn.Bhd.
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FederalFlourMillsBhd.
AmalgamatedSteelMillsBhd.
ConsolidatedPlantationsBhd.
DunlopEstatesBhd.
MagnumCorp.,Bhd.
MalayawatasteelBhd.
FederalFlourMillsBhd.
MalayawatasteelBhd.
UnitedEstateProjectsBhd.
ConsolidatedPlantationsBhd.
TractorsMalaysiaHoldingsBhd.
MalayanUnitedIndustriesBhd.
EastAsiaticCo 。(M)Bhd.Multi-PurposeHoldingsBhd.
MalaysianFlourMillsBhd
PrometBhd.
Tnun,^
。r、U 、詞Ivjjj
心iJlp.,JDjiU.
11
30
38
41
21
14
48
46
47
12
72
13
65
40
LionCorp.Bhd.
MalaysianOrientalHoldingsBhd.
Multi-PurposeHoldingsBhd.
NipponsteelCorp.
PerlisPlantationsBhd.
PernasEngineeringSdn.Bhd.
SimeDarbyBhd.
SimeDarbyNomineesSdn.Bhd.
SooLayHoldingsSdn.Bhd.
TheEastAsiaticCo..Ltd.A/S
TheM'sianMulti-PurposeCo-Op.
Soc.Bhd.
31ThyeNamLoongHoldingsSdn.
Bhd.
16TonnageInvestmentsLinesLtd.s.
A.
且WahSeoRg （M ）TradingCo.,Sdn.Bhd.
資料4 サイム・ダービー・グループの概要
（1 ） 採り上げる理由
マレーシアの最大の民間企業であるサイム・ダービー社は，最大のプラン
テーション会社であるコンソリデーテッド・プランテーション社，タイヤ
メーカーのDMIB （旧名はDunlopMalaysianIndustriesBhd. ）,トラク
ターメーカーから出発したトラクター・マレーシア社，不動産開発を中心と
した投資会社であるユナイテッド・エステート・プロジェクツ社，等の会社
を傘下にかかえたており，これらの会社はいわゆるサイム・ダービー・グ
ループを構成している。マレーシアに多くみられる1960 年代以降に新規に
設立された投資会社とは性格が異なり，必ずしも持株会社の代表例ではない
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と考えられる。とはいうものの，マレーシア最大の企業グループであり，こ
のグループの採っている方式は他の企業にも大きな影響を与えていると言わ
れており，ここに採り上げる企業としての意味は十分あると考えられる。
（2 ） サイム・ダービー社の歴史
サイム・ダービー社の歴史に関しては，猿渡の研究で詳しく説明されてい
る1）。その調査に基づいてここでは簡単にサイム・ダービー社の歴史を紹介
する。サイム・ダービー社の前身は1910 年にマラッカで設立されたサイ
ム・ダービー商会（SimeDarby ＆Co. ）である。19 世紀以来マラヤとイギ
リスの間の貿易に従事していた商社（AgencyHouse ）'）は数多くあるが，サ
イム・ダービー社もまたその1 つである。一般的にこの種の商社は20 世紀
初頭からプランテーションに対して経営技術を供与する事により実質的にプ
ランテーションを支配してきたと言われている。しかしながら，ブミプトラ
政策や製造業の販売・貿易分野への進出と言った環境変化の中で，これまで
の権益を守りさらに新しい事業へ進出するために,60 年代から70 年代半ば
にかけて事業会社を次々に子会社化した。その結果，商社の持株会社化か進
んだ3）丿1958
年にはイギリス登録の持株会社サイム・ダービー・ホールディング
ス社（SimeDarbyHoldingsLtd. ）に改組され,1967 年以降はプランテー
ションの支配と積極的な企業買収を押し進め,1976 年の段階ではマレーシア
の最大企業グループの1 つとまで成長した。しかしながら，その時点では経
営の支配権ぱイギリス人と華僑銀行にあり，ブミプトラ政策に反する状況と
なっていた。マレーシア政府はPERNAS セキュリティーズを通してサイ
ム・ダービー社の株式を取得し,1975 年では5.6 ％ であった持株は77 年
には19 ％ へと増えた。 しかし， これ以上の株式取得は財政的にも無理があ
り，政府は取締役の現地化政策をとった。主要株主から委任状を取り付け，1979
年には11 人の取締役のうち8 人までをアジア人にする事に成功し， 同
年にはマレーシア登録のサイム・ダービー社へと改組された。こうして，イ
ギリスの会社がマレーシアの会社になった。1980 年には子会社105 社，関連
会社36 社と，マレーシア最大のコングロマリットとなった。しかしながら，
その後の成長は芳しいものではない。1979年から現在までのグループ売上高
と税引き前利益にそれが端的に現われている4）。
（3 ） サイム・ダービー社の事業
?
? ? ?
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サイム・ダービー社の現状に関してはアニュアルレポートに詳しく説明さ
れている5）。サイム・ダービー社は5 つの事業部門と5 つの地域別事業部門
からなっている。これらの事業部門は多様な事業を行なっているが，さきに
説明したように，自社で|三Iら事業を行なうのではなく，配下に持株会社や大
きな事業会社を子会社として持っており，これらの子会社が事業を進めてい
る。1
）プランテーション・流通部門（CommodityTrading ）
この部門はサイム・ダービー社の中核となる部門であり√約12,000 人が
傘下の企業で雇用されている。オイルパーム，ゴム，ココ榔子などのプラン
テーションの経営，それらの産品の加工，流通√などが含まれる。2
）製造
この部門の主力事業は各種タイヤの製造販売であり，その他スポーツ用品
の販売レゴム製品，マットレス，などの製造販売をしている。傘下で1,700
人を雇用し，ペタリングジャヤとセレンバンに工場を持っている。3
）トラクター（Tractors）1,450
人を傘下で雇用している。重機械事業部はキャタピラー，トラク
ター，農耕機，などの販売とサービスを行なっている。モーターグループは
フォード,BMW, ランドローバ ，ーなどの自動車の組立と販売をしている。4
）不動産開発
都市開発を主たる業務とし,250 人を雇用している。5
）保険サービス
いくっかの保険会社を傘下に持ち，総合的な保険事業を行なっている。傘
下の会社では700 人程度が雇用されている。6
）マレーシア地域PERNAS
との合弁でPSDHoldingsSdn.Bhd. を設立し, その下に多く
の企業を抱えている。具体的には，各種の製造業，流通業，サービス業が含
まれる。全体で4,500 人が雇用されている。7
）香港地域
自動車や重機械の販売・サービスを行なっている。全体で2,000 人を雇
用している。8
）シンガポール地域1,100
人の従業員かおり，これらの従業員はグループの企業を指導してい
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る。グループ企業の事業は多岐に渡っている。9
）フィリピン地域2,500
人が雇用されている。主としてタイヤの製造販売，農園の経営，をし
ている。子会社には，タイヤなどの製造を担当するSimeDarbyPilipinasInc.
がある。10
）オーストラリア地域
子会社のSimeDarbyAustrariaLtd. では370 人の従業員かおり，スズ
牛の自動車とバイクの販売・サービスをしている。
（4 ） 株主会社および子会社と関連会社
サイム・ダービー社の最大株主は国営会社であるPERNAS であるが， そ
の持株は約1 割でしかない。株主は非常に分散しており，実に半分以上は名
義会社（Nominees ）の名義となっている。名義会社は個人に株式投資の資金
を貸し出す時の担保として株券を預かる，もしくは小口の株主がその株式の
権利の遂行を委託するために株式を委託している会社であり，経営に影響を
及ぼすことはきわめて少ないと言われている。したがって，サイム・ダー
ビー社の経営は大株主に左右されることないと考えられる。とは言うもの
の，経営者の多くは政府と強い関連を持ち，さらに最大株主がPERNAS で
あることからして，政府の強い影響下にあると見られる。
サイム・ダービー社のグループは多くの子会社と関連会社を持っている。
次表はその一覧である6）。全体で209 社となっており，1980 年の141 社より
かなり増えていることが分かる。
サイム・ダービー社の子会社・関連会社
事 業 部 門 会社数
本 社
プ ランテ ーショ ン・流 通
製 造
ト ラク ター
不動産開 発
44社17
社8
社17
社n
社
マ レ ー シア
香 港
シ ンガ ポ ール
フ ィ リピ ン
オ ー スト ラ リア
29社22
社23
社4
社8
社
保 険 26社
合 計 209社
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マレーシア国内の主な株主と子会社の構成は次図のようになっている7)。
数値は持株比率である。点線は直接的な持株関係が不明ではあるがサイム・
ダービー・グループが握っている持株を表わす。
Pemegang
Amanah
Raya
M'sian－SekimA.S.N.
6.9
27.3
United
Estates
Projects
Bhd.
47.2
子会社
関連会社13
社
PERNAS
10.7
Sharikat
Nominees
Bumiputra
Sdn.Bhd.
10.3
SimeDarbyBhd.
SimeDarby
Nominees
Sdn.Bhd.
71.7-
Tracter
Malaysia
Holding
Bhd.
子 会 社
関連会社18
社
12.3
!100.0
Malaysia
Oriental
Holdings
Bhd.
37.7
―
Consolidated
Plantations
Bhd.
51.0
7.7
TheHongkong＆Sha haiBank(S
）NomsPte.Ltd.
9.9
子 会 社
関連会社16
社
DMIBBhd.
Mayban
(Nominees 〉Sdn.Bhd.7.9
100.0[
EastWest
Insurance
Bhd.
図 サイム・ダービー・グループの構成
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注1
） 猿渡啓子「マレーシアの現地化政策とイギリス商社－ サイム・ダービー社の
事例- 」堀井健三・萩原宜之編『現代マレーシアの社会・経済変容』アジア経済
研究所，↓988年,207 －233 頁．2
） 猿渡啓子 「マレーシアー イギリス商社の製造業進出」 米川伸一， 小池賢治
『発展途上国の企業経営』アジア経済研究所,1986,85 －114 頁.3
）1968 年 の時点 でサイム・ダービー社もまた多 くの製造子会社を配下に擁する
ようにな った（猿渡，前掲論文,214 頁.）4
）サイム・ダービー社の売上高と税引き前利益
表サイム・ダービー社の10 年間の業 績
単位 億M$
1988198719861985198419831982198119801979
Turnover
Profitbeforetax
33.625.222.423.424.621.727.226.423.218.1
3.01.81.52.12.11.12.02.42.62.1
出所:SimeDarbyBerhad,SimeDarbyBerhadLaporanTahunan/AnnualReport1988,SimeDarbyBhd
。，P.5.
5）Ibid 。6
）Ibid.,pp.92-100.7
） 各社のアニュアル・レポートより作成した。そのため，子会社・関連会社の数
は209 社とはなっていない。
資料5 マルチパーパス・ホールディング社の概要
ブミプトラ政策下においては中国人資本の相対的な地位の低下が発生する
が，中国人のそれへの対処策としてマルチパーパス・ホールディング社は1975
年に設立された。 主たる株主はMalaysianMulti-purposeCoopera-tiveSociety
および中国人富裕層の団体であるマレーシア中国人協会（麻
華公会:MalaysianChineseAssociation ）である。当初は住宅開発，プラン
テーションから事業を開始し，その他の企業を買収しながら成長してきた。
グループの現在の事業は次に示すものとなっている。
・プランテーション
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・各種商品の貿易と販売
・榔子油の精製
・調査・研究開発・農園指導
・消費財，肥料，化学製品，建材，0A 及び電子機器，産業用機器の販売・
流通
・ゲームマシン，リゾート運営
・試験機器および通信機器の製造
・宅地開発および不動産投資
・商業銀行，金融，保険
・チャーター船舶の保有・運営
・その他
華 人 資 本
?
?
?
? ? ?
?
↓40.28％Multi-PurposeHoldingsBhd.
－0.75
％↓ ↓21.43% ↓41.03％
MagnumCorp.Bhd...DanlopEstatesBhd.
なお,」981 年 まで のMPHB の活 動に関 して は下記の論 文に詳 しい
小池賢治「ブミプトラ政策とマレーシアの公企業」小池賢治『アジアの公企業』アジ
ア経済研究所.1982,210 －213 頁．
資料6 マレーシアのオーナー経営者
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上位58 社のうちオーナーが経営に従事している企業とそのオーナーの名
前および役職は次の通りである。なお，この資料は，マレーシア工業開発庁(MIDA)
東京事務所の所長サプアン・アミール(SapuanAmir) および副所
長タン・キム・チョン( 陳錦泉TanKimChong) に対する面接調査により
作成された。
AmalgamatedsteelMillsBhd.
AntahHoldingsBhd.
GandaHoldingsBhd.
GeneralCorp.Bhd.
GentingBhd.
HongLeongCreditBhd.
HongLeongIndustriesBhd.
HumeIndustries （M ）Bhd.IGBCorp.,Bhd.JohanHoldingsBhd.KeckSeng
（M ）Bhd.KualaLumpurKepongBhd.MalayanFlourMillsBhd.
MalayanUnitedIndustriesBhd.
MalaysianMosaicsBhd.
MBfFinanceBhd.
OrientalHoldingsBhd.
PalmcoHoldingsBhd.
frometBhd.
TanChongMotorHoldingsBhd.
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